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摘　要　本文参考美国 、香港 、日本 、新加坡 REITs 发展状况及其运作经验基础上 , 结合我国目前房地产业融资状
况 ,对发展我国的房地产投资信托基金作初步的探讨和构想。
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　　传统的房地产投资信托基金(Real Estate Investment
T rusts 、REITs),是指专门持有房地产 、与抵押贷款相关的资
产或同时持有这两种资产的一种封闭式基金。







REITs 的基本理念 , 起源于 19 世纪中叶在马萨诸塞州
波士顿市设立的商业信托。随着投资信托法规不断健全 , 美
国房地产投资信托的发展日益茁壮。 1960 年 ,签署的《房地
产投资信托法案》规定满足了一定条件的房地产投资信托可
免征所得税和资本利得税 , 这就是最初的房地产投资信托
法。1961 年 ,第一家 REITs 进入市场。 1986 年的税法改革
允许 REITs 直接管理地产。 1992年法令放宽资产拥有者投
入 REITs 的税制。 1993 年退休基金对 REITs投资的限制被
取消。这些改革使得 REIT s 自上世纪八十年代以来有了迅






REITs 的投资对象非常广泛 , 几乎包含所有的物业类
型 ,如零售中心 、住宅 、工业物业 、写字楼 、酒店等。其中 , 零
售业 、住宅 、工业和办公地产的投资占 70%以上。
2. 按投资业务分类
通常可以分为权益型 、抵押型和混合型。
权益型(Equity)REITs ,也称资产类 REITs ,一般通过直接
投资控制房地产资产 ,或通过合营公司来控制该资产 , 通过资
产经营以获取收益 , 经营范围包括房地产开发和租赁等。





混合型(Hybrid)REITs , 介于权益型 REIT s 和抵押型




在美国税法规定了 REITs 的基本条件 , 税收优惠是推动
REITs 发展的主要驱动力。美国 REITs 成立条件规定应税所
得中至少有 90%的部分以股利的形式分配给股东 ,投资者个
人收到公司红利时才补缴所得税 , 税收节俭是很明显的。
2. 股本低 、持股灵活 、面向大众投资者
一般美国合股公司要求股东最低投资金额不得低于 15000
美元 ,而 REITs 每股通常都低于 25美元,适合广大投资者。
3. 流动性高 ,变现能力强




从美国市场上来看 , 1972 - 2000 年间 REITs 的 β 系数
平均为 0. 56 ,即 REITs 的波动性只有标准普尔(S&P500)的






由于美国 REITs 一般都是由专业投资团队进行管理 , 通
过多元化投资组合 , 选择不同地区和不同类型房地产物业 , 可
有效地分散非系统性风险 ,并且具有较高的投资回报率。
(四)组织形式




对独立性 ,基金收益可以得到法律保护 , 而且契约型不具备
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法人资格 ,一般不通过银行借款扩大基金规模 , 风险相对于
公司型小。
二 、亚洲地区 REIT s发展状况及其研究
(一)亚洲地区发展状况
1.香港 。2003 年 7月 30 日香港证券和期货事务监察委
员会颁布了《房地产投资信托基金守则》, 对 REITs 的设立
条件 、投资范围等方面作出明确的规定。 2005 年 6 月底 , 香
港证券交易所修订了《房地产投资信托基金守则》, 允许在港
上市的房地产基金投资于全球各地的房地产。 2005 年 11 月
25 日 ,作为香港首个上市的 、全球集资额最高的房地产投资
信托基金 -领汇(股票代码:0823. H K)正式挂牌上市。领汇
上市后表现远远超出预期 ,随后 , 泓富 REITs ,以及内地首个
房地产投资信托基金 -越秀 REITs 也相继在年内上市。
2. 日本。日本在 2000 年 11月修改了投资信托法 ,修改
后的投资信托法准许投资信托基金进入房地产业。 2001 年
11 月 2 家 REIT s在东京证券交易所首次上市。目前已经有
25 家 REITs在东京证券交易所上市。
3. 新加坡。 新加坡 MAS(The Monetary Autho rity o f
Sinagapore)在 1999 年 5 月颁布了《财产基金要则》并在 2001
年的《证券和期货法则》对上市 REITs 作出相关规定 , 目前
已有 5 家 REITs 在新加坡交易所上市 。
4. 韩国。韩国在 2001 年 7 月颁布了《房地产投资公司
法》, 为 REITs 发展提供相关的法律制度。随后 ,韩国证券交
易所修改了上市规则 ,制订了 REITs 上市的相关条例 , 现已
有 4 家 REITs 在韩国交易所上市。
(二)亚洲地区 REIT s与美国的比较
亚洲各地区 REITs 在结构 、投资范围和收入分配等方
面的要求与美国 REITs 很相似 , 主要区别在于亚洲各国普
遍采用专项立法 , 对 REITs 的设立 、结构 、投资资产等方面
有明确的规定 , 相对于美国的在 REITs 的立法和监管方面
更加严格。(表 1)
三 、我国目前 REIT s发展状况及思考
(一)我国房地产市场发展现状及 REITs 瓶颈
目前 REIT s在国内发展还存在一些问题 , 比如国内税
种较多 ,税率较高 , 会影响 REITs 的投资回报率;另外我国
缺少相应的法律制度 ,以及税收优惠政策。
(二)国内信托产品与美国 REITs 的比较
REITS 是房地产投资信托基金 , 集合信托投资计划也主
要是投资于房地产 , 都可以理解为房地产金融产品 , 两者都
属于信托行为。这是这两个金融产品的相似或相同之处 , 但
两个产品之间 ,却存在着以下本质的区别:
1. 中国房地产信托集合不能超过 200 份合同 , 国际 RE-
IT s 几万份都没有关系。
2. REITS 是信托投资行为 , 是信托基金持有人通过持有
信托基金而间接拥有 REITS 所投资的不动产 , 是权益买卖
行为;而国内大部分的房地产集合信托投资计划实际上是债
权融资行为。
3. REITS 具有基金性质而且可以转让 , 可以在公开资本
市场交易但没有持有期限 , 不可以赎回;而信托计划不具有
基金性质 ,不是一种标准化的金融产品 ,缺乏流动性 , 有本金
偿还的安排 ,设定了偿还期限 , 一般为 3 年。










REITS 则相当于是房地产的资本市场终端 , 房地产行业整合
与资源配置的工具。而信托计划完全不具备这样的能力。
(三)我国发展 REITs的意义
1. REITs 可以为房地产的发展融通大量的资金 , 解决发
地产开发的资金来源问题 ,并降低商业银行的金融风险 。目
前我国房地产融资方式没有形成风险分担的机制 , 绝大部分
风险集中在银行身上 , 发展 REITs 可以吸引大量的民众资
金 ,使 REITs 成为房地产业的重要融资渠道 , 改变目前单一
依靠银行贷款的融资模式。
2. 发展 REITs 有利于我国房地产业的健康发展。首先 ,
发展 REIT s可以有效地降低房地产企业对银行贷款的依赖
性;其次 , 可以促进房地产业的规范化操作 ,并对房地产企业
的运行起到外部监督作用;第三 , REITs 可促进房地产业的
优胜劣汰 ,优化房地产业的内部结构;最后 , REITs 可以加快
房地产企业间的兼并 、收购 , 实现资源的优化配置。
3. 发展 REIT s可以为投资者提供多元化的投资渠道。
我国目前的金融体系不够完善 , 投资渠道过于单一 , 社会大
众的资本没有得到有效的运用。由于 REITs 具有保值增值
的功能 ,房地产投资收益相对稳定 , 且房地产与股市的相关
性不是很高 ,因此投资者可以在投资组合中加入 REITs , 既
可以分散风险 ,又可以获得较高的收益 。
(四)我国实行 REITs中的建议
首先 ,要建立完善的法律体系 , 促进房地产投资信托业
健康 、有序的发展。目前 , 我国颁布的《信托法》和《投资基金





至少有 90%的部分以股利的形式分配给股东 , 投资者收到公
司红利时才补缴所得税 ,税收节俭是很明显的。 REITs 是一
个桥梁公司 ,桥梁公司没有自己的经营就没有营业税。简单
讲就是股东对于投资者 , 对于买房者都有一些税收优惠 , 这
样才有吸引力 ,没有税收的 REITs 是很难做下去的。
第三 ,要加快培养机构投资者。美国 REITs 的资金来
源中很大一部分时机构投资者的基金。 保险基金 , 养老基金
等机构投资者能够为房地产投资信托基金提供稳定的基金。
我国要发展 REITs , 也必须拥有足够数量资金雄厚的机构投
资者 ,形成对资金要求较多的房地产投资信托基金的支撑。
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